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低金利下での IPO の動機を分析するために、高金利下での IPO の動機も分析する必要が
ある。そのため、日本が高金利下であったバブル期直後の 1990年から 2014 年までの 24年
間に新興市場に上場を果たした商業種(小売業、卸売業)の企業を対象に分析を行った。企業



































 創業者利得とは会社の株を IPO 前までに持っていた既存株主＝創業者などが IPO に際し
て持ち株を売り出して得る利益のことである。IPOの際に放出される株式には「公募」と「売











































 企業が IPOにより取得した資金使途に関して、これまでにいくつか研究が行われている。 































































Ratio＝α + β1Age + β2Ln(Total Asset) + β3 ROA   
+ β4Leverage + β5Rate + ε               【1】 
 
Ratio には公募調達比率（Primary Share Amount）と売出株式比率（Secondary Share 

































ΔY-２,n =α + β1Secondary Share Portion  ＋ β2Age + β3Ln(Total Asset) 
  + β4 ROA  + β5Leverage + β6Rate + ε     【2】 
 
従属変数は売上高の IPO直前決算期の更に 1期前[Y=-2]から IPO後 3期[Y=3]までの成長率
とする。成長率は-1期～3期の売上高を IPO直前決算期の 1期前の決算期[Y=-2] の数値で
除したものを使用している。独立変数は売出株式比率(Secondary Share Portion)とモデル






ΔY-1,n =α + β1Primary Share Amount  ＋ β2Age + β3Ln(Total Asset) 
  + β4 ROA  + β5Leverage + β6Rate ＋ ε       【3】 
 






数としてモデル【1】と同様の Age 、Ln(Total Asset)、ROA、Leverage、Rate を使用する。 
































バブル期から 1990 年後半をピークに 1996 年頃まで金利は急激に下がり続け、その後はほ
ぼ横ばいの金利水準となっているが、直近の 2016年からは国債がマイナス金利に転じるな
ど、1996年から緩やかであるが金利は低下傾向であることが示されている。 
長期プライムレートの推移を確認すると 1990 年 10 月には 8.9％とピークに到達するが、
翌月の 11 月には 8.3％に下落、そこから金利は下降し続け 1996 年 10 月長期プライムレー
トは 2％台に突入し、そこから 2016年現在の 20年もの間 2％以下の低金利で推移している。 
本研究の対象期間である 1990 年から 2016 年の期間の金利影響を分析するために、長期
プライムレートを基準に高金利下と低金利下の二つの期間に分析対象データを分け分析を
行うこととした。1990 年 11 月から 2016 年現在までの長期プライムレートの平均値をとる



















度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
短期プライムレート 97 0.01625 0.08250 0.03309 0.01983
長期プライムレート 97 0.02700 0.08300 0.04469 0.01575
国債(10年) 97 0.02639 0.06980 0.04149 0.01180
高金利下：1990年11月～1996年11月　企業のIPO時の各レート
度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
短期プライムレート 182 0.01375 0.01875 0.01477 0.00141
長期プライムレート 182 0.01100 0.02900 0.01985 0.00437
























度数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
Primary Share Amount 279 0.008 0.819 0.132 0.133
Secondary Share Portion 279 0.000 0.212 0.076 0.041
ROA 279 0.001 0.323 0.099 0.060
Age 279 4.850 94.322 26.979 15.212
LN(Assets) 279 6.120 12.744 9.120 0.995
Leverage 279 0.320 0.952 0.694 0.144
Rate 279 0.011 0.083 0.028 0.015
標準化係数
　B 標準誤差 ベータ
(定数) 0.131 0.073 1.789 0.075
ROA 1.321 0.125 0.591 10.573 0.000 ***
Age 0.000 0.000 -0.052 -0.999 0.319
LN(Assets) -0.022 0.007 -0.168 -3.082 0.002 ***
Leverage 0.059 0.046 0.064 1.303 0.194












ROA をみると 1％の有意水準に達しており係数の符号は正となっている。ROA が大きい程、


























































(定数) 0.113 0.030 3.836 0.000
ROA 0.030 0.050 0.043 0.594 0.553
Age 0.000 0.000 0.146 2.134 0.034 **
LN(Assets) -0.002 0.003 -0.057 -0.795 0.427
Leverage -0.021 0.018 -0.075 -1.151 0.251











売上高成長率［-1 期/-2 期］ 
 
 
売上高成長率［0 期/-2 期］ 
 
 





(定数) 0.944 0.122 7.725 0.000
Secondary Share Portion -0.518 0.246 -0.111 -2.109 0.036 **
ROA 1.579 0.206 0.485 7.681 0.000 ***
Age -0.001 0.001 -0.041 -0.678 0.498
LN(Assets) -0.027 0.012 -0.138 -2.233 0.026 **
Leverage 0.459 0.075 0.344 6.143 0.000 ***









(定数) 0.817 0.213 3.842 0.000
Secondary Share Portion -0.835 0.427 -0.098 -1.957 0.051 *
ROA 3.102 0.357 0.520 8.681 0.000 ***
Age -0.002 0.001 -0.095 -1.671 0.096 *
LN(Assets) -0.034 0.021 -0.095 -1.626 0.105
Leverage 0.896 0.130 0.367 6.895 0.000 ***









(定数) 0.651 0.330 1.969 0.050
Secondary Share Portion -1.130 0.664 -0.085 -1.702 0.090 *
ROA 4.604 0.556 0.498 8.287 0.000 ***
Age -0.005 0.002 -0.132 -2.315 0.021 **
LN(Assets) -0.034 0.032 -0.061 -1.047 0.296
Leverage 1.345 0.202 0.355 6.659 0.000 ***









売上高成長率［2 期/-2 期］ 
 
 
















(定数) 0.345 0.519 0.665 0.506
Secondary Share Portion -1.700 1.042 -0.084 -1.632 0.104
ROA 6.669 0.868 0.474 7.679 0.000 ***
Age -0.007 0.003 -0.135 -2.311 0.022 **
LN(Assets) -0.041 0.050 -0.050 -0.822 0.412
Leverage 2.001 0.317 0.345 6.303 0.000 ***









(定数) 0.337 0.775 0.435 0.664
Secondary Share Portion -2.444 1.596 -0.082 -1.531 0.127
ROA 8.700 1.305 0.432 6.666 0.000 ***
Age -0.010 0.005 -0.134 -2.177 0.030 **
LN(Assets) -0.076 0.076 -0.064 -1.007 0.315
Leverage 2.647 0.479 0.318 5.529 0.000 ***








































(定数) 0.047 0.065 0.723 0.471
Primary Share Amount -0.201 0.053 -0.303 -3.804 0.000 ***
ROA 0.090 0.130 0.060 0.692 0.490
Age -0.001 0.000 -0.134 -1.956 0.052 *
LN(Assets) -0.007 0.007 -0.081 -1.124 0.262
Leverage 0.036 0.040 0.058 0.890 0.374



















(定数) 0.030 0.104 0.289 0.773
Primary Share Amount -0.153 0.085 -0.143 -1.794 0.074 *
ROA 0.154 0.211 0.063 0.732 0.465
Age -0.002 0.001 -0.177 -2.582 0.010 **
LN(Assets) -0.014 0.011 -0.095 -1.317 0.189
Leverage 0.124 0.065 0.124 1.917 0.056 *









(定数) 0.299 0.130 2.308 0.022
Primary Share Amount -0.075 0.106 -0.057 -0.712 0.477
ROA -0.155 0.261 -0.051 -0.593 0.554
Age -0.002 0.001 -0.161 -2.351 0.019 **
LN(Assets) -0.039 0.013 -0.214 -2.974 0.003 ***
Leverage 0.131 0.080 0.106 1.635 0.103










(定数) 0.328 0.160 2.050 0.041
Primary Share Amount 0.068 0.130 0.041 0.522 0.602
ROA -0.390 0.323 -0.104 -1.207 0.229
Age -0.003 0.001 -0.215 -3.160 0.002 ***
LN(Assets) -0.046 0.016 -0.201 -2.808 0.005 ***
Leverage 0.280 0.099 0.180 2.810 0.005 ***
































　B 標準誤差 ベータ 　B 標準誤差 ベータ
(定数) -0.014 0.100 -0.139 0.890 0.035 0.086 0.401 0.689
Primary
 Share Amount
-0.002 0.082 -0.004 -0.030 0.976 -0.256 0.068 -0.366 -3.757 0.000 ***
ROA -0.386 0.211 -0.273 -1.833 0.070 * 0.200 0.166 0.127 1.207 0.229
Age -0.001 0.001 -0.205 -1.884 0.063 * -0.001 0.001 -0.074 -0.889 0.375
LN(Assets) 0.005 0.010 0.052 0.468 0.641 -0.010 0.009 -0.105 -1.163 0.246
Leverage -0.061 0.058 -0.119 -1.061 0.291 0.062 0.054 0.095 1.154 0.250
Rate 1.021 0.454 0.230 2.249 0.027 ** 1.027 1.684 0.046 0.610 0.543
観測数 96 観測数 180
有意確率 F 0.049 有意確率 F 0.015








　B 標準誤差 ベータ 　B 標準誤差 ベータ
(定数) 0.092 0.181 0.506 0.614 0.056 0.134 0.422 0.674
Primary
 Share Amount
0.194 0.149 0.185 1.295 0.199 -0.312 0.105 -0.288 -2.957 0.004 ***
ROA -0.265 0.384 -0.101 -0.690 0.492 0.360 0.257 0.147 1.400 0.163
Age -0.003 0.001 -0.298 -2.790 0.006 *** -0.001 0.001 -0.116 -1.379 0.170
LN(Assets) -0.008 0.018 -0.051 -0.470 0.639 -0.022 0.014 -0.148 -1.640 0.103
Leverage 0.065 0.105 0.068 0.621 0.536 0.189 0.084 0.186 2.263 0.025 **
Rate 0.835 0.826 0.102 1.011 0.315 1.152 2.606 0.033 0.442 0.659
観測数 96 観測数 180
有意確率 F 0.015 有意確率 F 0.019





























　B 標準誤差 ベータ 　B 標準誤差 ベータ
(定数) 0.185 0.220 0.839 0.404 0.383 0.171 2.239 0.026
Primary
 Share Amount
0.136 0.182 0.109 0.751 0.455 -0.160 0.134 -0.118 -1.194 0.234
ROA -0.613 0.466 -0.195 -1.314 0.192 0.023 0.327 0.007 0.070 0.944
Age -0.003 0.001 -0.278 -2.571 0.012 ** -0.001 0.001 -0.098 -1.158 0.248
LN(Assets) -0.017 0.021 -0.089 -0.807 0.422 -0.050 0.017 -0.263 -2.895 0.004 ***
Leverage 0.113 0.127 0.099 0.889 0.376 0.155 0.107 0.120 1.452 0.148
Rate 1.250 1.004 0.127 1.244 0.217 0.577 3.382 0.013 0.171 0.865
観測数 96 観測数 178
有意確率 F 0.038 有意確率 F 0.032








　B 標準誤差 ベータ 　B 標準誤差 ベータ
(定数) 0.110 0.289 0.381 0.704 0.430 0.209 2.052 0.042
Primary
 Share Amount
0.317 0.238 0.194 1.332 0.186 -0.035 0.161 -0.021 -0.217 0.828
ROA -0.840 0.611 -0.204 -1.374 0.173 -0.216 0.397 -0.057 -0.543 0.588
Age -0.003 0.001 -0.247 -2.273 0.025 ** -0.003 0.001 -0.186 -2.206 0.029 **
LN(Assets) -0.013 0.028 -0.052 -0.470 0.639 -0.062 0.021 -0.265 -2.922 0.004 ***
Leverage 0.244 0.167 0.163 1.457 0.149 0.329 0.130 0.208 2.521 0.013
Rate 0.810 1.317 0.063 0.615 0.540 1.519 4.274 0.026 0.355 0.723
観測数 96 観測数 172
有意確率 F 0.042 有意確率 F 0.001
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